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Im Wesen des Deutschen Volkes, begründet auf seine Tüchtigkeit,
sowie auf der geographischen Lage des Landes, seiner verhältnis-
mäßigen Armut an Rohstoffen im Allgemeinen und namentlich im Hinblick 
auf das enge Bewohntsein, liegt es, dass sein Streben schon von früh an auf
eine möglichst sparsame Wirtschaft, eine möglichst durchgreifende 
Nutzbarmachung aller wertgebenden Faktoren gerichtet war. Dazu kam
die Fürsorge der Behörde für eine möglichst gute Gesundheit der Bevölkerung,
die Durchführung der Arbeitsschutzgesetzgebung, die Schaffung der
Gewerbepolizei und nicht zuletzt das gesunde Verständnis der Bevölkerung
für das Recht des Nachbar … auf einen möglichst ungestörten Genuss einer
reinen Luft, eines guten Trinkwassers, eines durch Fleiß und Sparsamkeit
erworbenen eigenen Anwesens, des Waldes und aller
ihm oder anderen gehörigen Grundstücke und Anlagen.
H. Becker; Jena 1923*
,,
‘‘
* H. Becker: Seite 4, Spalte 2 und S.5, 1. in L. Elster, A. Eber F. Wieser Handw￿rterbuch der Staatswissenschaften; 4. Auflage,























































2. Wertschaffendes Umweltmanagement aus der Perspektive
des Shareholder Value 13
2.1 Was ist Shareholder Value? 13
2.2 Bewertung des Shareholder Value 13
2.3 Werttreiber des Shareholder Value 15
2.4 Shareholder Value-steigerndes Umweltmanagement 18
3. Wertschaffendes Umweltmanagement aus Perspektive
des Optionswertes 19
3.1 Was ist der Optionswert? 19
3.2 Bewertung von Optionen 20
3.3 Werttreiber des Optionswertes 20
3.4 Optionswertsteigerndes Umweltmanagement 27
4. Checkliste für ein integriertes,
wertschaffendes Umweltmanagement 29
Exkurs: Unternehmenswert,
Nachhaltigkeit und Wirtschaftsprüfung 34
Literatur 38
Ansprechpartner PricewaterhouseCoopers 43

















































© PwC Deutsche Revision 11/2001 Seite 4 von 45
Grußwort
Das Umweltmanagement deutscher Unternehmen steht heute vor wichtigen Um-
br￿chen. Es sind vor allen Dingen gestiegene Anspr￿che der Stake- und Shareholder,
die hier einen Wandel erzwingen. Die ￿kologischen und sozialen Anforderungen welt-
weit agierender Nicht-Regierungs-Organisationen und die Informationsbed￿rfnisse der
Kapitalm￿rkte sind in den letzten Jahren erheblich gestiegen. Insbesondere der Druck
der Kapitalm￿rkte und die daraus resultierende Umsetzung kapitalmarktorientierter
Unternehmensf￿hrungskonzepte, wie beispw. die Orientierung an Shareholder/Stake-
holder Value, f￿hrt dazu, dass Unternehmen zunehmend auch Angaben publizieren
sollten, die ￿ber die Finanzberichterstattung hinausgehen.
Die meisten Berichtsinhalte werden in der Praxis aber noch sehr stark auf die reinen
Finanzdaten des Unternehmens ausgerichtet. Nur in Teilbereichen wird dar￿ber hinaus
berichtet. Noch scheuen sich viele Unternehmen, das Spektrum der Infor-
mationsbed￿rfnisse der verschiedenen Anspruchsgruppen des Unternehmens zu analy-
sieren und bedarfsgerechte Informationen zu kommunizieren. Dies f￿hrte in der Ver-
gangenheit auch dazu, dass die Umweltberichterstattung oft v￿llig losgel￿st von
finanzwirtschaftlichen Zusammenh￿ngen und ohne erkennbaren Bezug zur Gesamt-
strategie des Unternehmens erfolgte. Ein Umstand, der sicher auch damit zusammen-
hing, dass Umweltschutz in der Vergangenheit als eine eher technische Aufgabenstel-
lung angesehen wurde und die betriebswirtschaftlichen Implikationen ￿bersehen wurden. 
Mit der Ver￿ffentlichung dieser Studie will PricewaterhouseCoopers einen Diskus-
sionsbeitrag zur Etablierung eines betriebswirtschaftlich-wertorientierten Umwelt-
managementbegriffes leisten. Die Betrachtung von Umwelt- und Nachhaltigkeits-
aktivit￿ten unter dem Shareholder Value- und dem Optionswertansatz erm￿glicht neue,
interessante Sichtweisen auf den Wert von Unternehmen. Sichtweisen, die eines Tages
auch f￿r die Wirtschaftspr￿fung Relevanz entwickeln k￿nnten. Die aktuelle Empfeh-
lung der EU-Kommission zur Ber￿cksichtigung von Umweltaspekten in Jahres-
abschluss und Lagebericht ist ein erster Beleg f￿r diese Entwicklung.
PricewaterhouseCoopers
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Vorwort
￿Wie kann unser Umweltmanagement Unternehmenswert schaffen?￿ Diese Frage
hat in den letzten Jahren in vielen Unternehmen kontinuierlich an Aktualit￿t gewonnen.
Aus gutem Grund. Ihr liegt die Erkenntnis zugrunde, dass un￿konomischer Umwelt-
schutz weder aus ￿￿konomischer￿ noch aus ￿￿kologischer￿ Sicht nachhaltig ist.
￿kologisch effektiver Umweltschutz, der Unternehmenswert zerst￿rt, findet lang-
fristig keine Akzeptanz bei den Eigent￿mern des Unternehmens. Unternehmenswert-
steigernde Ma￿nahmen, die zu starken Umweltbelastungen f￿hren, geraten ihrerseits
von ￿gr￿nen￿ Anspruchsgruppen (Stakeholdern) unter Druck. Nur unternehmens-
wertsteigernder Umweltschutz ist daher nachhaltig. Diese Grund￿berzeugung liegt
dieser und auch der Vorg￿ngerstudie ￿Umwelt und Shareholder Value￿ (Schaltegger/
Figge 1997) zugrunde. ￿Umwelt und Shareholder Value￿ beleuchtete den Zusammen-
hang zwischen Umweltmanagement und Shareholder Value. Wie diese Studie bereits
zeigte, ist der Shareholder Value-Ansatz prinzipiell eine geeignete Grundlage, um wert-
treibende Umweltmanagementma￿nahmen zu identifizieren. Der Shareholder Value-
Ansatz hat allerdings eine, besonders aus Sicht des Umweltmanagements bedauerliche,
Schw￿che: Er erkennt nicht den Wert von Ma￿nahmen, die Optionswert schaffen. Geht
es aber darum, Unternehmen ￿zukunftsfit￿ zu machen, wird h￿ufig Optionswert und
nicht so sehr Shareholder Value geschaffen. Diese Studie schlie￿t diese L￿cke, indem
sie zwei Bewertungsans￿tze ber￿cksichtigt: Shareholder Value- und Optionswert-
ansatz.
Auch diese Studie hat wieder von vielen anregenden Diskussionen, Kommentaren
und Hinweisen profitiert. Hierf￿r sei ganz besonders Erol Bilecen, Tobias Hahn, Dieter
Horst, Oliver Kleiber, Stefan Schaltegger und Marcus Wagner gedankt.
Center for Sustainability Management (CSM) e.V.
Universit￿t L￿neburg
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Management Summary
Nachhaltiges Umweltmanagement muss nicht nur ￿kologisch effektiv sein, sondern
auch Werte schaffen. In der Praxis gelingt dies allerdings h￿ufig nicht. Ein Grund hierf￿r
ist, dass die Kriterien, an denen sich das Umweltmanagement ausrichten muss, um
Wert zu schaffen, unbekannt sind. Es reicht nicht, dass das Umweltmanagement Gewinne
kreiert. Buchhalterische Gewinne sind n￿mlich tr￿gerisch und kein hinreichendes
Zeichen daf￿r, dass Unternehmenswert entsteht.
An dieser Stelle setzt diese Studie an. Sie bestimmt die Variablen, die so genannten
Werttreiber, die einen Einfluss auf den Unternehmenswert haben und durch das Umwelt-
management beeinflusst werden k￿nnen.
Hierbei ber￿cksichtigt sie einerseits die Erfahrungen des Environmental Shareholder
Value-Konzepts. Dieses Konzept zeigt, auf welche Werttreiber das Umweltmanage-
ment einwirken kann, um aus Sicht des Shareholder Value-Ansatzes Unternehmens-
wert zu schaffen. Der Shareholder Value-Ansatz verkennt allerdings den Wert einiger
Ma￿nahmen des Umweltmanagements. (Hierbei handelt es sich um alle die Ma￿nahmen,
die den zuk￿nftigen Handlungsspielraum der Unternehmen erweitern.) Dies ist zu
bedauern, da es eine zentrale Aufgabe des betrieblichen Umweltmanagements ist, die
zuk￿nftige Handlungsf￿higkeit des Unternehmens (￿licence to operate￿) zu sichern.
Aus einer reinen Shareholder Value-Sicht betrachtet, wird deren Wert nicht offen-
sichtlich.
Diese Studie geht daher andererseits noch auf ein zweites Verfahren, das Options-
wertverfahren, ein. Dieses Bewertungsverfahren erlaubt, den Wert von Handlungs-
spielr￿umen zu bewerten. Auch bei diesem Verfahren lassen sich wiederum Werttreiber
identifizieren, die zeigen, wie der Unternehmenswert durch das Umweltmanagement
beeinflusst werden kann.
Aus Praktikersicht reicht eine Darstellung der Charakteristika wertschaffenden
Umweltmanagements allerdings nicht. F￿r die Praxis sind die Wertvorteile von Inter-
esse, die durch das Umweltmanagement erzielt werden k￿nnen. Im Rahmen dieser
Studie wird daher eine 13-Punkte Checkliste vorgestellt. Mit Hilfe dieser Checkliste
kann festgestellt werden, ob ein Unternehmen durch sein Umweltmanagement Wert
schafft.
Da zwei verschiedene Unternehmensbewertungsverfahren vorgestellt werden, stellt
sich nat￿rlich die Frage nach ￿bereinstimmung und Widerspruch beider Verfahren.
Grunds￿tzlich gilt: Wertschaffendes Umweltmanagement aus Shareholder Value und
Optionssicht widerspricht sich nicht. Ma￿nahmen des Umweltmanagements bei denen
Kosten und Nutzen in einem ung￿nstigen Verh￿ltnis stehen, sind aus Shareholder Value-















































© PwC Deutsche Revision 11/2001 Seite 7 von 45
Eine reine Orientierung des Umweltmanagement an den Werttreibern des Share-
holder Value ist einseitig und birgt deshalb eine gro￿e Gefahr: Ma￿nahmen des Umwelt-
management, die den zuk￿nftigen unternehmerischen Handlungsspielraum sichern,
werden als kosten-, nicht aber als wertschaffend erkannt. F￿r das Umweltmanagement
ist der Optionswertansatz daher von besonders gro￿em Wert. Er erlaubt, ￿kologische
Gefahren in ￿konomische Chancen zu verwandeln.
Der abschlie￿ende Exkurs zur Rolle der Wirtschaftspr￿fung stellt erg￿nzend die
Anforderungen an eine umwelt- und wertorientierte Unternehmensberichterstattung
dar. Er verweist auf die Notwendigkeit einer Pr￿fung dieser Berichterstattung durch















































© PwC Deutsche Revision 11/2001 Seite 8 von 45
1 Einführung
Unternehmen stehen heute unter einem zweifachen Druck. Von ihnen wird einer-
seits erwartet, dass sie f￿r ihre Aktion￿re aber auch andere Stakeholder, wie beispiels-
weise den Staat, Wert schaffen. Dieser Druck hat dazu gef￿hrt, dass immer mehr Unter-
nehmen eine klare Wertorientierung angenommen haben (Rappaport 1999, 2). Alle ihre
Handlungen sollen, nach Abzug aller internen Kosten, einen ￿berschuss erzielen. Ande-
rerseits stehen Unternehmen zunehmend unter Druck, die von ihnen ausgehenden
Umweltbelastungen zu kontrollieren und zu reduzieren. Viele Unternehmen haben
hierauf mit einem Auf- und Ausbau von Umweltmanagementsystemen reagiert. Unter
Umweltmanagement versteht man betriebswirtschaftliche Aktivit￿ten, die eine Entlas-
tung der Umwelt zum Ziel haben (Schaltegger 2000, 113). Das Umweltmanagement
ist heute bei vielen Unternehmen als Teil des Gesamt-Risikomanagements angesiedelt
(Horst 2001). Einige Normen der Umweltmanagementsysteme wie EMAS und ISO
14000 (z.B. Schimmelpfeng/Machmer 1996; Tibor/Feldman 1996) haben inzwischen
einen hohen Bekanntheitsgrad erlangt. Die zunehmende Bedeutung von Umweltfragen
und die wachsende Zahl von Umweltmanagementinstrumenten hat dazu gef￿hrt, dass
das Umweltmanagement in vielen Unternehmen nicht nur ein wichtiger Teil des Manage-
ments geworden ist, sondern inzwischen auch erhebliche Kosten hervorruft.
Je bedeutender Umweltfragen f￿r Unternehmen werden und je mehr Mittel sie f￿r
ihr Umweltmanagement aufwenden, desto dringender stellt sich nun die Frage, ob die
Umweltaktivit￿ten einer Unternehmung geeignet sind, das Unternehmen bei dem Errei-
chen seiner Wertziele zu unterst￿tzen. Anders formuliert: Schaffen die Umweltakti-
vit￿ten eines Unternehmens Unternehmenswert? Diese Frage ist ￿ auch aus der Sicht
einer nachhaltigen Entwicklung ￿ aus drei Gr￿nden von besonderer Bedeutung.
Betrieblicher Umweltschutz, der keinen Unternehmenswert schafft, ist erstens
￿Sch￿nwetterumweltschutz￿. Solche Umweltschutzaktivit￿ten werden von Unter-
nehmen nur solange durchgef￿hrt, solange das Unternehmen erfolgreich ist und sich
diesen ￿Luxus￿ leisten kann. Ger￿t das Unternehmen in eine angespannte wirtschaft-
liche Lage, werden in erster Linie die Kosten eingespart, denen kein direkter betrieb-
licher Nutzen gegen￿bersteht. Hierzu geh￿ren genau die Umweltschutzaktivit￿ten, die
keinen Wert f￿r das Unternehmen schaffen und nicht zwingend gesetzlich vorgeschrieben
sind. Unternehmen leisten sich umfassenden Umweltschutz nur, solange sie erfolg-
reich sind. Die Beschr￿nkung auf das gesetzlich gebotene bedeutet dann aber auch,
dass im Unternehmen der strategische Wert eines umfassenderen Umweltschutzes ￿ber-
sehen wird (Horst/Saitz 2001).
Ein solcher un￿konomischer Umweltschutz ist zweitens ein schlechtes Vorbild f￿r
andere Unternehmen. Unternehmen, die ihren betrieblichen Umweltschutz auf- oder
ausbauen wollen, orientieren sich oftmals an Konkurrenten. Dass sie Umweltschutz-
bem￿hungen nacheifern, die zwar kostentreibend, nicht aber nutzenbringend sind, ist
unwahrscheinlich. Hierdurch w￿rden sie n￿mlich ihre Konkurrenzposition unn￿tig
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hingegen Unternehmenswert, k￿nnen sie eine Verschlechterung ihrer Marktposition
nur durch vergleichbare Umweltschutzaktivit￿ten verhindern.
Un￿konomischer Umweltschutz ist, drittens, per Definition nicht nachhaltig. Nach
dem Drei-S￿ulen-Konzept umfasst Nachhaltigkeit ￿konomische, ￿kologische und
soziale Aspekte. Zwischen diesen Aspekten besteht ein komplement￿res Verh￿ltnis.
Nur wenn gleichzeitig ￿kologische, ￿konomische und soziale Ziele erreicht werden,
leistet das Umweltmanagement einen Beitrag zur betrieblichen Nachhaltigkeit. Ein
￿gr￿nes￿ Unternehmen, das wegen seines Umweltmanagements ￿konomisch weniger
erfolgreich ist, ist daher meist auch weniger nachhaltig. Un￿konomisches Umwelt-
management ist mit anderen Worten nicht nachhaltig.
Dass profitabler Umweltschutz m￿glich ist, zeigt einerseits eine steigende Zahl an
Fallstudien (z.B. Ministerium f￿r Umwelt/Natur und Forsten des Landes Schleswig-
Holstein 1999; Blumberg et al. 1997, 28ff.; Reinhardt 2000; Romm 1999; Shrivastava
1996, 71ff.; Berle 1991, 50ff.; Group 1993; Construction Research Communications
1998). Diese Studien haben aber meist nur einen anekdotenhaften Charakter (Reed
1998, 2), der keine Verallgemeinerung und Ableitung konkreter Handlungsanweisungen
zul￿sst. Andererseits existiert eine gro￿e Zahl an Untersuchungen, die ￿kologische und
￿konomische Performance korreliert (z.B. Butz/Plattner 1999; Edwards 1998; Feldman
et al. 1997; Konar/Cohen 1997; Cordeiro/Sarkis 1997; Russo/Fouts 1997). Problema-
tisch ist in diesem Zusammenhang, dass solche Studien meist eine Korrelation, nicht
aber eine Kausalit￿t zwischen ￿kologischer Effektivit￿t1 des Umweltmanagements und
￿konomischen Erfolg aufzeigen. Dies ist aus zwei Gr￿nden zu bedauern. Erstens stellt
eine Korrelation keine Kausalit￿t dar. Solche Studien untersuchen meist nicht, ob ￿kolo-
gisch effektives Umweltmanagement zu guter ￿konomischer Performance f￿hrt oder
￿konomischer Erfolg ￿kologisch effektives Umweltmanagement erlaubt. Dabei unter-
st￿tzen einige Untersuchungen sogar die These, dass eine gute finanzielle Performance
der Grund f￿r eine gute ￿kologische, soziale oder ￿ethische￿ Performance ist
(Brown/Perry 1994; McGuire et al. 1988). Zweitens, und dies wiegt f￿r Praktiker
schwerer, zeigen diese Studien nicht, wie durch das Umweltmanagement eines Unter-
nehmens Wert geschaffen werden kann.
Daher wird hier die kausale Verbindung zwischen Umweltmanagement und der
Schaffung von Unternehmenswert in den Vordergrund gestellt. Sie untersucht, wie das
Umweltmanagement eines Unternehmens ausgestaltet sein muss, damit es Unterneh-
menswert schafft.
Die Frage, wieviel Wert entsteht, hat in diesem Zusammenhang eine nachgeordnete
Bedeutung; ihr wird hier nicht nachgegangen. Diese Studie unternimmt daher auch









1 Ein weiteres Problem stellt die Definition ￿kologischer Effektivit￿t dar. Ohne eine eindeutige Definition ￿kologischer Effektivit￿t
l￿sst sich an und f￿r sich weder eine Korrelation noch eine Kausalit￿t zwischen ￿kologischer und ￿konomischer Performance
herleiten. Diese Studien nehmen i.d.R. aber keine klare Definition ￿kologischer Effektivit￿t vor. Sie st￿tzen sich meist auf die
Ergebnisse so genannter ￿ko-Ratings oder ￿ko-Screenings. Diese Bewertungen basieren aber nur ￿u￿erst selten auf einer klaren
Definition ￿kologischer Effektivit￿t und nehmen in der Regel eine willk￿rliche Aggregation vor (vgl. weiterf￿hrend Figge 2000).
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Ausgangspunkt dieser Studie ist die Wertorientierung. In einem ersten Schritt muss
darum verstanden werden, wie Unternehmen Wert schaffen k￿nnen. Hierzu werden
zwei Ans￿tze ber￿cksichtigt.
Der Shareholder Value-Ansatz (Rappaport 1999; Copeland et al. 1993) hat in den
letzten Jahren stark an Bedeutung gewonnen (Raster 1995, 1f.).2 Er greift auf die Tech-
niken der Investitionsrechnung zur￿ck, um Aktien oder ganze Unternehmen zu bewerten.
Hierzu vergleicht er die heute notwendigen Geldabfl￿sse mit dem heutigen Wert der
erwarteten zuk￿nftigen Geldzufl￿sse. Besonders die Zukunftsorientierung dieses
Ansatzes und die einfache Orientierung an Geldzu- und -abfl￿ssen hat zu seiner gro￿en
Popularit￿t gef￿hrt (Schmidheiny et al. 1996, 60f.).
Problematisch ist allerdings, dass die Grenzen des Shareholder Value-Ansatzes
h￿ufig nicht erkannt werden. Der Shareholder Value-Ansatz untersch￿tzt, und dies stellt
im Zusammenhang mit dem betrieblichen Umweltmanagement die wahrscheinlich
gr￿￿te Schw￿che dar, den Wert unternehmerischer Flexibilit￿t (Copeland/Keenan 1998a;
Copeland/Keenan 1998b; Dixit/Pindyck 1994, 135ff.; Dixit/Pindyck 1995, 106; K￿hn
et al. 2000, 45; Leslie/Michaels 1997; Meise 1998, 39ff.; Myers 1984, 134). Hier setzen
Optionswertans￿tze an. Sie erlauben es, den Wert von zuk￿nftigen Handlungen zu
bestimmen, die das Unternehmen durchf￿hren kann, ohne zu ihnen verpflichtet zu sein.
Optionswertans￿tze bewerten Handlungsspielr￿ume.
Aus dem Shareholder Value- und dem Optionswertansatz k￿nnen die Variablen abge-
leitet werden, die einen Einfluss auf den Wert haben. Solche Variablen werden als Wert-
treiber (value drivers) bezeichnet. Das Umweltmanagement kann diese Werttreiber
beeinflussen und damit den Unternehmenswert steigern.
Shareholder Value- und Optionswertansatz helfen beide dabei, den Unternehmens-
wert zu ermitteln. Dem Unternehmenswert m￿ssen die Investitionen gegen￿bergestellt
werden, die zu seiner Erschliessung get￿tigt werden m￿ssen. Am attraktivsten ist nicht
die Ma￿nahme, die den h￿chsten Beitrag zum Unternehmenswert leistet, sondern die
Ma￿nahme, die den h￿chsten Unternehmenswertbeitrag pro Investitionseinheit leistet.







2 Neben diese zahlungsstromorientierten Ans￿tzen gibt es noch weitere Ans￿tze, die nicht auf Cash Flows basieren, sondern auf
Zahlen des Jahresabschluss basieren (z.B. Lewis/Stelter 1994; Stewart 1991). Ob beide Ans￿tze zu denselben Ergebnissen kommen
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Der Zusammenhang zwischen Shareholder Value und Options-
wert
Mit dem Shareholder Value- und dem Optionswertansatz stehen zwei
verschiedene Bewertungsverfahren zur Verfügung. Welcher Zusammenhang
besteht nun aber zwischen den von beiden Ansätzen ermittelten Werten?
Der Shareholder Value-Ansatz baut als Bewertungsverfahren auf der dynami-
schen Investitionsrechnung auf. Er gibt den heutigen Wert der erwarteten
Zahlungsüberschüsse wieder. Der Shareholder Value-Ansatz beantwortet daher
die Frage: Welchen Wert hat unsere Aktivität (z.B. Investition), wenn wir sie
heute umsetzen?
Aus der Sicht des Shareholder Value-Ansatzes gilt, dass eine Aktivität dann
umgesetzt werden soll, wenn der heutige Wert (Barwert) der zukünftigen
Nutzenüberschüsse der Aktivität die heutigen Kosten übersteigt (Brealey/Myers
1996, 14; Dixit/Pindyck 1994, 135). Entscheidet sich beispielsweise ein Auto-
mobilhersteller, eine neue Fabrik zu bauen, kann er den Wert dieser Investition
durch den Shareholder Value-Ansatz ermitteln.
Aus der unternehmerischen Praxis ist nun aber bekannt, dass Investoren
beispielsweise in Situationen, in denen
● hohe Risiken bestehen,
● die Investitionen sie langfristig binden (würden) und
● die Entscheidung verschoben werden kann,
oftmals trotz eines positiven Shareholder Value-Signals vor einer Investition
zurückschrecken (Dixit/Pindyck 1994, 6f.; Dixit/Pindyck 1995, 108f.). Aus gutem
Grund. In einer solchen Situation bietet es sich zum Beispiel häufig an, abzu-
warten.
Dies kann man immer dann tun, wenn die Möglichkeit (die Option) besteht,
die Aktivität auch zu einem späteren Zeitpunkt durchzuführen. Der Optionswert-
ansatz kann beispielsweise eine solche zeitliche Flexibilität bewerten. Er beant-
wortet daher die Frage: Welchen Wert hat heute die Möglichkeit, zu einem
späteren Zeitpunkt eine Aktivität durchzuführen?
Über das Verhältnis zwischen dem ermittelten Shareholder Value und den
Optionswert besteht in der Literatur und in der Praxis einige Verwirrung.
Es kann allerdings folgende Praktikerregel festgehalten werden:
Es reicht nicht aus, dass der errechnete Shareholder Value die Investitionen
deckt. Er muss auch die entstehenden Opportunitätskosten decken. Die Oppor-
tunitätskosten entsprechen dem entgangenen Nutzen. Im Zusammenhang mit
dem Shareholder Value entstehen Opportunitätskosten dadurch, dass Optionen
durch die Aktivität verloren gehen (Dixit/Pindyck 1994, 7). Die Opportunitäts-
kosten entsprechen dem Wert der entgangenen Optionen. Der Shareholder Value
muss also, nach Abzug der notwendigen Investitionen, mindestens diese
Opportunitätskosten decken. Dies kann als erweiterte Shareholder Value- oder
Kapitalwertregel bezeichnet werden.
Übersteigt der errechnete Shareholder Value zwar die Investitionen, deckt aber
nicht den Optionswert, so ist dies ein Zeichen dafür, dass es sich wahrscheinlich
lohnt, die Investitionsentscheidung zu verzögern.
Kann die Investitionsentscheidung nicht mehr länger verzögert werden, ist die
Option also an das Ende ihrer Laufzeit gekommen, kommen Shareholder Value-















































© PwC Deutsche Revision 11/2001 Seite 12 von 45
Die Studie ist im folgenden in drei Teile gegliedert. Im ersten Teil (Kap. 3) wird
untersucht, wie aus der Perspektive des Shareholder Value durch Umweltmanagement
Unternehmenswert geschaffen werden kann. Im zweiten Teil (Kap. 4) wird analog der
Frage nachgegangen, welche Art von Umweltmanagement aus Optionswertperspek-
tive Wert schafft. Der dritte Teil (Kap. 5) stellt eine pragmatische Checkliste vor, mit
deren Hilfe bestimmt werden kann, ob und wie das betriebliche Umweltmanagement
Unternehmenswert kreiert. Die Ausf￿hrungen werden durch einen Exkurs ￿ber die
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2W ertschaffendes Umwelt-
management aus der Perspektive
des Shareholder Value
2.1 Was ist Shareholder Value?
Shareholder Value ist ein popul￿rer, manchmal sogar schillernder Begriff. Das Share-
holder Value-Konzept unterliegt in der ￿ffentlichen Diskussion immer wieder einer
Reihe von Missverst￿ndnissen (Volkart 1998, 35ff.). So wird, gerade von ￿￿kologi-
scher￿ Seite, Shareholder Value zu einem Konzept verk￿rzt, das zum alleinigen Inhalt
eine Maximierung von Dividendenzahlungen und Kurssteigerungen habe (z.B. Blum-
berg et al. 1997, 18; Lehner/Schmidt-Bleek 1999, 75). Eine solche Sichtweise wird
dem Shareholder Value-Konzept nicht gerecht.
Es lassen sich drei Begriffsinhalte des Shareholder Value unterscheiden. Als Finanz-
gr￿￿e entspricht der Shareholder Value dem Wert einer Unternehmung aus Eigen-
t￿mersicht (Hostettler 2000, 23; Rappaport 1999, 39). Als Handlungsmaxime fordert
Shareholder Value eine Orientierung an den Interessen der Eigent￿mer im allgemeinen
und eine Maximierung des Eigenkapitalwerts im besonderen (Hostettler 2000, 23). Im
Vordergrund steht hier aber der dritte Begriffsinhalt: Shareholder Value ist ein Bewer-
tungsverfahren, das zur Bewertung einer Unternehmung zuk￿nftige Geldfl￿sse (Cash
Flows) diskontiert.
Der Shareholder Value-Ansatz ermittelt den Wert eines Unternehmens aus Sicht der
Eigenkapitalgeber, die im englischen auch als Shareholder bezeichnet werden. Der
Shareholder Value ist nicht identisch mit dem Unternehmenswert. Der Unterneh-
menswert umfasst neben dem Wert der Anspr￿che der Eigenkapitalgeber auch noch
die Anspr￿che der Fremdkapitalgeber.
2.2 Bewertung des Shareholder Value
Der Shareholder Value-Ansatz geh￿rt zu den zukunftsorientierten Bewertungsan-
s￿tzen. Er leitet sich aus der dynamischen Investitionsrechnung ab (B￿hner 1990, 35).
Im Kern handelt es sich um eine ￿bertragung des Kapitalwertverfahrens der dynami-
schen Investitionsrechnung auf die Unternehmensbewertung. Aus dieser Perspektive
entspricht der Shareholder Value dem heutigen Wert der in Zukunft frei verf￿gbaren
Geldfl￿sse (Free Cash Flows, FCF). Das Shareholder Value-Konzept stellt auf die FCF
ab, da nach Befriedigung der Anspr￿che anderer Stakeholder nur die FCF zur Befrie-
digung der Kapitalgeber herangezogen werden k￿nnen (Rappaport 1999, 40).3 Rein









3 Der Free Cash Flow wird hier im Sinne der sog. Bruttomethode verwendet. Unter Free Cash Flow wird daher der Cash-Flow
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wartswert der zuk￿nftigen Free Cash Flows eines Unternehmens (vgl. Copeland et
al.1993, 72ff.; Rappaport 1999). Durch die Diskontierung der erwarteten Free Cash
n FCFj
Flows wird der Unternehmenswert (∑j = 1 (1+i)j) ermittelt. Zieht man davon das Fremd-
kapital (FK) ab, so erh￿lt man den Shareholder Value, das hei￿t den Wert, der den
Aktion￿ren zusteht:
n FCFj
Shareholder Value = ∑j = l (1+i)j ￿ FK
mit: FCF = Free Cash Flows, n = Anzahl Perioden, j = Periode, i = Diskontsatz,
FK = Fremdkapital
Der Shareholder Value-Ansatz hat in den letzten Jahren stark an Bedeutung gewonnen.
Dies ist auf einige interessante Charakteristiken dieses Ansatzes zur￿ckzuf￿hren.
So orientiert sich der Shareholder Value-Ansatz an den Free Cash Flows statt an
buchhalterischen Gewinngr￿￿en. Der Gewinn vernachl￿ssigt, im Gegensatz zu den
Free Cash Flows, dass ein Teil des Gewinns unter Umst￿nden im Rahmen der Innen-
finanzierung von Investitionen verwendet werden muss und damit der zur Befriedi-
gung der Aktion￿re zur Verf￿gung stehende Anteil reduziert wird (Bischoff 1994, 45ff.;
Peschke 1997, 50; Rappaport 1999, 15ff.). Muss ein Unternehmen beispielsweise aus
￿￿kologischen￿ Gr￿nden eine Filteranlage nachr￿sten und soll diese Anlage innenfi-
nanziert werden, m￿ssen sich die Aktion￿re mit einer geringeren Aussch￿ttung begn￿gen,
obwohl der ausgewiesene Gewinn unver￿ndert bleibt. Der Free Cash Flow spiegelt,
im Gegensatz zum Gewinn, diese reduzierte Aussch￿ttungsf￿higkeit wider und weist
daher eine bessere Orientierung an den Interessen der Eigenkapitalgeber auf (B￿hner
1990, 14ff.). Der buchhalterische Gewinn wird zudem durch eine Vielzahl von Rech-
nungswesenstandards (Johnson/Kaplan 1987) beeinflusst, deren Wirkungen aber fast
nur durch ausgewiesene Rechnungswesenfachleute analysierbar sind (vgl. z.B. Taba-
koff 1995, 30). Ansatz- und Bewertungswahlrechte f￿hren aus Investorensicht zu
weiteren Verf￿lschungen (B￿hner 1990, 16ff.; Peschke 1997, 50). So bestehen beispiels-
weise auch im Zusammenhang mit Umweltfragen R￿ckstellungsrechte, die den ausge-
wiesenen Gewinn beeinflussen (Heisterkamp 1998). Der Shareholder Value-Ansatz
greift demgegen￿ber nur auf einige wenige Zahlen zur￿ck. Dies steigert die Hand-
habbarkeit des Ansatzes. Es besteht mehr Transparenz bei den der Berechnung des
Shareholder Value zugrundegelegten Annahmen.
Der Shareholder Value-Ansatz greift auf die erwarteten, d.h. die in Zukunft anfal-
lenden Free Cash Flows zur￿ck. Der Shareholder Value-Ansatz ist daher zukunfts-
orientiert, w￿hrend beispielsweise der in Gesch￿ftsberichten abgedruckte Gewinn ein
Abbild der Vergangenheit des Unternehmens ist (Bronner 1995, 26). Aus Sicht des
Shareholder Values wird der Wert eines Unternehmens deshalb durch seine F￿higkeit
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Der Shareholder Value-Ansatz birgt aber auch einige Probleme. So m￿ssen Diskont-
satz und Free Cash Flows gesch￿tzt werden, was unter Praxisbedingungen meist schwer
f￿llt (Bischoff 1994, 111ff.). Werden zuk￿nftige Entwicklungen falsch eingesch￿tzt
(werden z. B. zuk￿nftige finanzielle Auswirkungen von heute verursachten Altlasten
vernachl￿ssigt), so kommt es zu Fehlbewertungen. In diesem Fall besteht die Gefahr
von Fehlentscheidungen. Es ist deshalb vor einer unreflektierten Anwendung des Share-
holder Value-Konzepts zu warnen.
2.3 Werttreiber des Shareholder Value
Werttreiber sind Variablen, die einen Einfluss auf den Unternehmenswert haben.
Ein Vorteil des Shareholder Value-Konzepts ist, dass auf das so genannte ￿Shareholder
Value-Netzwerk￿ (vgl. Abbildung 1) zur￿ckgegriffen werden kann (Rappaport 1999),
das den Shareholder Value auf einige wenige Werttreiber und die entsprechenden Mana-
gemententscheidungen zur￿ckf￿hrt.
Abbildung 1: Werttreiber des Shareholder Value (vgl. Rappaport 1999, 68).
Um herauszufinden, ob das Umweltmanagement eines Unternehmens den Share-
holder Value erh￿ht, m￿ssen dessen Einfluss auf die Werttreiber ermittelt und konfli-
gierende Einfl￿sse gegeneinander abgewogen werden.
Es ist sinnvoll, die Werttreiber in diesem Zusammenhang in drei verschiedene
Gruppen einzuteilen.
Die Werttreiber
● Investitionen ins Umlaufverm￿gen und
● Investitionen ins Anlageverm￿gen
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Das operative Management generiert die Cash Flows, die den Ertrag auf das inves-




● Dauer der Wertsteigerung
bestimmen die H￿he der Cash Flows. Die Geldzu- und -abfl￿sse fallen in der Zukunft
an. Sie werden diskontiert, um ihren heutigen Wert zu bestimmen. Zu ihrer Diskon-
tierung werden die Kapitalkosten eingesetzt, die durch den
● Marktzins und den
● Risikobeitrag
beeinflusst werden. Abbildung 2 gibt diese Zusammenh￿nge noch einmal wieder.
Abbildung 2: Integrierte Analyse des Umweltmanagements (Quelle: Schaltegger/Figge 1997)
Ob eine Ma￿nahme des Umweltmanagements aus Sicht des Shareholder Value-
Ansatzes wertsteigernd wirkt, h￿ngt von der Art und Weise ab, in der sie auf die Wert-
treiber einwirkt. ￿berlegungen, die in diesem Zusammenhang anzustellen sind, werden
im folgenden am Beispiel der Einf￿hrung einer zus￿tzlichen Produktlinie ￿Bio-Lebens-
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Die Einf￿hrung einer zus￿tzlichen Produktlinie f￿hrt in der Regel zu einem Anstieg
des Umlaufverm￿gens. Dies ist beispielsweise auf die notwendige zus￿tzliche Lager-
haltung zur￿ckzuf￿hren. Ersetzt die neue Produktlinie hingegen ein bestehendes Produkt,
stellt sich die Frage, ob das neue Produkt zu einer insgesamt h￿heren Lagerhaltung
und damit zu einem Anstieg des Umlaufverm￿gens f￿hrt. F￿hrt die Einf￿hrung des
neuen Produkts zu einem insgesamt h￿heren Warenangebot, werden unter Umst￿nden
neue Regalfl￿chen oder sogar eine Erweiterung der Verkaufsfl￿che notwendig. Hier-
durch kommt es zu einem Anstieg des Anlageverm￿gens. Investitionen in Umlauf- und
Anlageverm￿gen f￿hren beide zu einer Verminderung des Shareholder Value.
Ob sich diese zus￿tzlichen Investitionen lohnen, h￿ngt davon ab, ob sie die entspre-
chenden zus￿tzlichen Cash-Flows generieren. Hier stellt sich als erstes die Frage, mit
welchem Absatz der Supermarkt rechnen kann und welche Preise hierbei erzielt werden.
Hieraus kann das Umsatzwachstum abgeleitet werden. Ob eine Erh￿hung des Umsatzes
auch wirklich zu einer Erh￿hung des Shareholder Value f￿hrt, h￿ngt allerdings davon
ab, welcher Anteil des Umsatzes im Unternehmen verbleibt. Dies wird einerseits von
der Bruttogewinnmarge bestimmt, durch die die Profitabilit￿t des Umsatzes wieder-
gegeben wird. Sie kann durch h￿here Preise und/oder verminderte Kosten gesteigert
werden. Lassen sich f￿r Bio-Lebensmittel beispielsweise h￿here Preise durchsetzen,
ohne dass sich die anderen Werttreiber ver￿ndern, steigt der Beitrag zum Shareholder
Value. Hierbei wird vorausgesetzt, dass die Kosten f￿r ￿ko-Lebensmittel nicht oder
nicht wesentlich h￿her sind als f￿r konventionelle Lebensmittel. Ist der Supermarkt
ein Pionier bei der Einf￿hrung der ￿ko-Lebensmittel, kann er davon ausgehen, anfangs
hohe Preise zu erzielen. Gelingt die Markteinf￿hrung, muss er allerdings mit Nachah-
mern rechnen, die ￿ durch den einsetzenden Wettbewerb ￿ zu einer Reduktion der Brut-
togewinnmarge auf das Niveau des Marktdurchschnitts f￿hren. Die Zeit, w￿hrend der
sich ￿berdurchschnittliche Gewinnmargen erzielen lassen, gilt es m￿glichst lange zu
halten. ￿berdurchschnittliche Gewinnmargen erlauben n￿mlich eine ￿berdurch-
schnittliche Kapitalverzinsung. Der Supermarkt kann beispielsweise versuchen, einen
Markennamen (￿Brandname￿) zu etablieren, der der Konkurrenz eine Nachahmungs-
strategie erschwert. Die Zeit, w￿hrend der eine ￿berdurchschnittliche Gewinnmarge
erzielt werden kann, wird als Dauer der Wertsteigerung bezeichnet. Aus dem gene-
rierten Cash Flow m￿ssen au￿erdem Steuern bezahlt werden. Gelingt es, die Steuer-
last (Gewinnsteuersatz) zu reduzieren, wird ebenfalls Unternehmenswert geschaffen.
Alle Geldzufl￿sse und ein gro￿er Teil der Geldabfl￿sse bei der Einf￿hrung der Bio-
Lebensmittel liegen in der Zukunft und sind unsicher. Um sie vergleichbar zu machen,
muss ihr heutiger Wert bestimmt werden. Hierzu werden sie diskontiert. Neben dem
Marktzins hat das Risiko einen Einfluss auf den Diskontsatz. Es gilt grunds￿tzlich, dass
h￿here Risiken den Gegenwartswert der zuk￿nftigen Free Cash Flows senken. Ist die
neue ￿ko-Produktlinie ￿hnliche risikohaft wie das bestehende Sortiment, k￿nnen






4 Zur Errechnung der gewogenen Kapitalkosten wird das mit den Eigen- bzw. den Fremdkapitalquotienten gewogene Mittel der
Eigen- bzw. Fremdkapitalkosten ermittelt.
Die gewogenen Kapitalkosten (WACC) entsprechen daher:
WACC = ke ￿ EK + kf ￿ FK
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zogen werden. Tr￿gt die neue Produktlinie zum (systematischen) Unternehmensrisiko
bei, kann dies durch einen Risikozuschlag ber￿cksichtigt werden. Eine Verringerung
des Risikos f￿hrt hingegen zu einem Zinsabschlag.
In dem hier vorliegenden Fall wird die Entscheidung ￿ber die Einf￿hrung der neuen
Produktlinie ma￿geblich von der Beantwortung der folgenden Frage abh￿ngen:
Kann die neue Produktlinie in Zukunft ausreichend Umsatz bei guten Margen gene-
rieren, um die notwendigen Investitionen und das unternehmerische Risiko einer
Produktneueinf￿hrung zu rechtfertigen?
2.4 Shareholder Value-steigerndes Umweltmanagement
Shareholder Value-steigerndes Umweltmanagement zeichnet sich allgemein durch
die folgenden Eigenschaften aus (￿hnlich Schaltegger/Figge 1997):
● Shareholder Value-steigerndes Umweltmanagement senkt, erstens, die Kapital-
intensit￿t (Ellipson 1997). Hierbei k￿nnen ￿intelligente￿ neue Technologien und der
Verkauf kapitalextensiver Serviceleistungen statt kapitalintensiver Produkte helfen.
Effizientere Anlagen senken zudem die notwendigen Vorr￿te, was das Umlaufver-
m￿gen reduziert.
● Es wirkt zudem preis- und absatzf￿rdernd. Ein wertsteigerndes Umweltmanage-
ment versucht, beispielsweise durch eine ￿kologische Differenzierungsstrategie,
￿berdurchschnittliche Preise zu erzielen und ￿berdurchschnittlich zu wachsen. Hierbei
k￿nnen umweltfreundliche Produktattribute behilflich sein.
● Wertsteigerndes Umweltmanagement ist au￿erdem kostensenkend. Ein ￿koeffi-
zientes Umweltmanagement f￿hrt h￿ufig auch zu einem Kostenr￿ckgang und wirkt
so wertsteigernd. Ein popul￿res Beispiel hierf￿r sind die Kosten, die sich durch die
Durchf￿hrung von Abfallvermeidungsprogrammen (Waste Minimization Programs)
einsparen lassen (vgl. z.B. Epstein 1996, 43ff.; Howes et al. 1997; 106ff.; Ministe-
rium f￿r Umwelt/Natur und Forsten des Landes Schleswig-Holstein 1999, 36ff.;
Schaltegger/Burritt 2000, 130ff.). Problematisch ist, dass eine ungen￿gende Kosten-
rechnung in der Praxis h￿ufig die wirkliche Profitabilit￿t nicht erkennt
(Schaltegger/Burritt 2000, 145ff.).
● Eine Differenzierung der Gewinnsteuern nach ￿kologischen Kriterien besteht bisher
nicht. Es muss daher davon ausgegangen werden, dass das Umweltmanagement
bisher keinen Einfluss auf diesen Werttreiber nehmen kann. In dem Ma￿e, in dem
dies, beispielsweise durch Steuerreformen m￿glich wird, wirkt wertsteigerndes
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3W ertschaffendes Umwelt-
management aus Perspektive des
Optionswertes
3.1 Was ist der Optionswert?
Optionen geben Unternehmen Flexibilit￿t (Mostowfi 1997, 580f.). Die Flexibilit￿t
von Unternehmen h￿ngt von ihrem Handlungsspielraum ab (Meise 1998, 16ff.). Ein
Handlungsspielraum besteht immer dann, wenn Handlungen vorgenommen werden
k￿nnen, ohne dass eine Verpflichtung zu diesen Handlungen besteht. Optionen geben
daher ein Recht auf eine Handlung. Diese Handlungen haben einen Wert, der ￿ in
Abgrenzung zum Wert finanzieller Optionen ￿ als realer Optionswert (Amram/Kula-
tilaka 1999; Dixit/Pindyck 1994; Meise 1998; Trigeorgis 1996) bezeichnet werden
kann.
Man unterscheidet zwei Optionstypen: Es gibt einerseits Optionen, die es erm￿g-
lichen, eine vollkommen neue Handlung durchzuf￿hren. Eine solche Handlung kann
beispielsweise aus einer Investition in eine neue umweltfreundliche Produktionsanlage
oder der Markteinf￿hrung eines vollkommen neuen ￿ko-Produkts bestehen. Eine solche
Option wird als Call-Option (Kaufoption) bezeichnet. Andererseits gibt es Optionen,
die eine bereits vorher durchgef￿hrte Handlung modifizieren. So kann es eine Option
beispielsweise einem Unternehmen erm￿glichen, ein existierendes ￿ko-Produkt auf
einem neuen, zus￿tzlichen Markt einzuf￿hren. Eine solche Option wird als Put-Option
(Verkaufsoption) bezeichnet. Die M￿glichkeit, einen existierenden Produktionspro-
zess an neue Umweltstandards anzupassen, stellt ebenfalls eine Put-Option dar. Eine
Option bezieht sich daher immer auf eine neue oder eine existierende Handlung, die
als Basishandlung bezeichnet werden kann.5 Am Anfang einer Optionsbetrachtung
steht daher immer die Frage: Auf welche Handlung bezieht sich die Option?
Abbildung 3 zeigt den Zusammenhang zwischen den Optionsarten und den zugrun-
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Abbildung 3: Basishandlungen von Call- und Put-Optionen
3.2 Bewertung von Optionen
Optionen haben grunds￿tzlich einen positiven Wert, da sie den Optionsinhabern,
hier also den Unternehmen, eine Handlung erm￿glichen, ohne sie zu einer Handlung
zu verpflichten (Chance 1989, 72). Im schlechtesten Fall kann ein Unternehmen die
Option verfallen lassen, also nicht wahrnehmen. Unternehmen werden die Optionen
immer nur dann realisieren, wenn sich ihre Aus￿bung lohnt.
Optionen sind in erster Linie aus dem Finanzmarkt bekannt. Dort beziehen sie sich
nicht auf reale Handlungen, sondern auf den Kauf (Call-Optionen) oder Verkauf (Put-
Optionen) von Wertpapieren (meist Aktien). Zur Bewertung von Finanzmarktoptionen
sind verschiedene Bewertungsformeln und -verfahren entwickelt worden. Das bekann-
teste ist die Black-Scholes-Formel (Black/Scholes 1973). Die Verfahren zur Bestim-
mung des Optionswerts sind deutlich komplexer als die Bestimmung des Unterneh-
menswerts durch den Shareholder Value-Ansatz. F￿r die Beantwortung der Frage, ob
und gegebenenfalls wie das Umweltmanagement einen Beitrag zum Optionswert leisten
kann, sind allerdings nicht die Bewertung, sondern die Werttreiber des Optionswerts
von Bedeutung. Deshalb wird hier auf eine Darstellung der Bewertungsmethoden zur
Bestimmung des Optionswerts verzichtet und auf die entsprechende einf￿hrende Fach-
literatur verwiesen (z.B. Brealey/Myers 1996, 557ff.; Cox/Rubinstein 1985; Hull 1993;
Luehrman 1998; Meise 1998, 59ff.; M￿ller-M￿hl et al. 1999; Ritchken 1987; Egli 2000;
Uszczapowski 1999).
3.3 Werttreiber des Optionswertes
Die Werttreiber des Optionswertes lassen sich auch ohne eine Beschreibung der
Berechnungsweise des Optionswerts verbal argumentativ herleiten. Hierzu wird im
folgenden auf zwei (hypothetische) Beispiele f￿r eine Call- und eine Put-Option zur￿ck-


































eine neue Handlung durchzuführen
Möglichkeit, in Zukunft
eine existierende Handlung zu verändern
Call-Option Put-Option
(1) Einführung einer neuen ökologischen
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(2) Kauf einer neuen Anlage,
die regenerative Energieträger einsetzt
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Beispiel für eine Call-Option
Ein Automobilhersteller entwickelt ein „3-Liter-Auto“, ohne es direkt auf den
Markt zu bringen. Die entwickelten Produktionspläne sind ein Beispiel für eine
Call-Option.
Der Automobilhersteller geht davon aus, dass das Marktpotenzial für energie-
effiziente Autos unsicher und die Markteinführung eines solchen Autos wegen
der damit verbundenen Absatzrisiken zur Zeit uninteressant sind. Er sieht aber
gleichzeitig das Risiko, dass durch steigende Energiepreise und eine Veränderung
der Konsumentennachfrage plötzlich eine Nachfrage nach sparsamen Autos
entstehen könnte. Der Automobilhersteller befindet sich in einem Dilemma: Es
ist sowohl risikohaft, durch Produktion eines energieeffizienten Autos auf eine
mögliche Nachfrage nach energiesparenden Autos einzugehen, als auch risiko-
haft, die Möglichkeit eines Nachfrageschubs zu ignorieren.
Er löst dieses Dilemma, in dem er ein sparsames Auto entwickelt, ohne es
sofort auf den Markt zu bringen. Die fertigen Pläne für ein solches Auto geben
den Unternehmen eine (Call-)Option auf eine rasche Einführung, sollte eine
entsprechende Nachfrage entdeckt werden. Die Pläne schaffen Handlungsspiel-
raum. Entscheidet der Automobilhersteller, das 3-Liter-Auto zu bauen, realisiert
er die Option. Er nutzt den Handlungsspielraum.
Beispiel für eine Put-Option
Die Put-Option kann am Beispiel der folgenden Investitionsentscheidung in
der Papierindustrie erläutert werden.
Ein Unternehmen der Papierindustrie benötigt eine neue Anlage zur Bleichung
von Zellstoff. Zu diesem Zeitpunkt wird vornehmlich umweltbelastende Chlor-
bleiche eingesetzt. Eine solche Anlage ist günstiger als eine zweite mögliche
Anlage, die sich auf umweltfreundlichere Sauerstoffbleiche umrüsten lässt. Das
Management muss nun entscheiden, ob es sich lohnt, die teurere Anlage zu
kaufen, obwohl geplant ist, diese (vorläufig) zur Chlorbleiche einzusetzen.
Die Möglichkeit, zu einem späteren Zeitpunkt auf Sauerstoffbleiche umzu-
rüsten, stellt eine Put-Option dar. Der Handlungsspielraum besteht daraus, dass
die heute eingesetzte Chlorbleiche (Basishandlung) später durch Sauerstoff-
bleiche ersetzt werden kann.
Call- und Put-Optionen haben grunds￿tzlich dieselben Werttreiber (Cox/Rubinstein
1985, 33). Sie unterscheiden sich teilweise jedoch hinsichtlich ihres Vorzeichens (z.B.
Leslie/Michaels 1997, 8f.). Was bei einer Call-Option zu einer Steigerung des Options-
werts f￿hrt, kann bei einer Put-Option wertmindernd wirken.
Der Optionswert h￿ngt von insgesamt sechs Werttreibern ab. Es gibt eine Vielzahl
verschiedener Bezeichnungen f￿r diese Werttreiber (vgl. z.B. Leslie/Michaels 1997,
9; K￿hn et al. 2000, 49; Portmann 1999, 307; Trigeorgis 1996, 125). Auch die hier
gew￿hlten Bezeichnungen einzelner Werttreiber unterscheiden sich teilweise von den
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Es handelt sich bei den Werttreibern um:
(1) Das Risiko der Basishandlung
(2) Die Laufzeit der Option
(3) Die heutige Attraktivit￿t der Basishandlung
(4) Die Aus￿bungskosten bzw. der Aus￿bungsnutzen der Option
(5) Der risikofreie Zinssatz
(6) Die Opportunit￿tskosten bzw. die direkten Kosten
Die Werttreiber werden im folgenden diskutiert.
(1) Risiko der Basishandlung
Optionen geben einem Unternehmen die Flexibilit￿t, erst zu einem sp￿teren Zeit-
punkt ￿ber eine Handlung zu entscheiden. Dies hat f￿r ein Unternehmen immer dann
einen Wert, wenn die Konsequenzen einer Handlung nicht mit Sicherheit vorhergesagt
werden k￿nnen. K￿nnen die Konsequenzen mit Sicherheit vorhergesagt werden, resul-
tiert aus dem Verschieben der Entscheidung kein Vorteil. Je unsicherer der erwartete
Wert der Basishandlung ist, desto gr￿￿er ist die Wahrscheinlichkeit, dass sich der wirk-
liche Wert von dem erwarteten Wert der Handlung unterscheidet. Je st￿rker der wirk-
liche Wert von dem erwarteten Wert abweicht, desto attraktiver bzw. unattraktiver ist
eine Aus￿bung der Option. Je attraktiver eine Option ist, desto h￿her ist auch ihr Wert.
Da Optionen Unternehmen bei einem ung￿nstigen Ausgang zu keiner Handlung
verpflichten, kann eine Option keinen negativen Wert annehmen. F￿r den Optionswert
ist daher nur die Wahrscheinlichkeit einer positiven Entwicklung interessant und diese
Wahrscheinlichkeit steigt bei zunehmendem Risiko. Ein Anstieg des Risikos f￿hrt daher
zu einem Anstieg des Optionswerts von Call- und Put-Optionen (z.B. Cox/Rubinstein
1985, 34, 36f.; M￿ller-M￿hl et al. 1999, 97f., 101).
Call-Option
Im Fall des 3-Liter Autos ist die Nachfrage nach sparsamen Autos nur schwer
abschätzbar. Es wird sowohl eine sehr schwache, als auch eine starke Nachfrage
für möglich gehalten. Dies stellt ein ökonomisches Risiko dar. Nur wenn es zu
einer starken Nachfrage kommt, wird sich der Automobilhersteller für den Bau
des 3-Liter Autos entscheiden. Je weiter die Schätzungen des Marktpotenzials
auseinander liegen, desto wahrscheinlicher sind sowohl eine sehr hohe, als auch
eine sehr geringe Nachfrage. Es steigt daher die Wahrscheinlichkeit, dass sich
eine Ausübung der Option lohnt und es zu einem Bau des 3-Liter Autos kommt.
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Put-Option
Aus Sicht des Papierherstellers ist die Zukunft der Chlorbleiche unsicher. Es
muss damit gerechnet werden, dass die Chlorbleiche durch den Gesetzgeber
erschwert oder verboten wird und/oder dass die Nachfrage nach umweltbelas-
tendem Papier nachlässt. Beides stellt ein ökonomisches Risiko der Chlorbleiche
dar. Je weiter die Erwartungen über die Zukunft der Chlorbleiche auseinander
liegen, desto wahrscheinlicher wird, dass es zu einer Situation kommt, in der es
sinnvoll ist, auf die Sauerstoffbleiche auszuweichen. Der Wert der Put-Option
steigt.
(2) Laufzeit
Optionen lassen sich meist nur w￿hrend eines gewissen Zeitraums aus￿ben. Dieser
Zeitraum stellt die Laufzeit der Option dar. Je k￿rzer die Laufzeit ist, desto absehbarer
ist die Wertentwicklung der Basishandlung. Eine lange Laufzeit erh￿ht hingegen die
Wahrscheinlichkeit, dass sich die Aus￿bung der Option lohnt. Eine l￿ngere Laufzeit
f￿hrt daher bei Call- und auch bei Put-Optionen zu einem h￿heren Optionswert (z.B.
Cox/Rubinstein 1985, 34f., 36f.; M￿ller-M￿hl et al. 1999, 98, 101).
Call-Option
Die Pläne für das 3-Liter Auto haben, technisch betrachtet, keine beschränkte
Laufzeit. Die Anforderungen der Konsumenten an Autos verändern sich aller-
dings im Laufe der Zeit. Sie sind unter Umständen nach einigen Jahren veraltet.
Die Pläne können dann nicht mehr oder nur noch durch erhebliche Anpas-
sungen umgesetzt werden. Die Call-Option ist somit an das Ende ihrer Laufzeit
gekommen. Je länger die Pläne umgesetzt werden können, desto länger ist daher
die Laufzeit. Je länger die Laufzeit ist, desto wahrscheinlicher ist es, dass es zu
irgendeinem Zeitpunkt wirklich zu einer erhöhten Nachfrage nach sparsamen
Autos kommt. Der Wert der Call-Option steigt.
Put-Option
Die Laufzeit der Put-Option für die Papierfabrik ist hier wahrscheinlich nur
durch die Lebensdauer der Anlage selbst gegeben. Je länger die Laufzeit ist,
desto wahrscheinlicher ist, dass das Unternehmen in eine Situation kommt, in
der sie den Bleichprozess verändern muss. Der Wert der Put-Option steigt.
(3) Heutige Attraktivität der Basishandlung
Der Optionswert h￿ngt auch davon ab, wie attraktiv die Basishandlung heute ist.
Die heutige Attraktivit￿t der Basishandlung kann durch ihren Shareholder Value-Beitrag
ermittelt werden. F￿r Call-Optionen gilt: Je wertvoller die neue Handlung bereits heute
ist, die die Option in der Zukunft erm￿glicht, desto wahrscheinlicher ist, dass sich die
Aus￿bung der Option lohnt. Ist die Basishandlung hingegen heute sehr unattraktiv, ist
es unwahrscheinlich, dass sich die Aus￿bung der Call-Option in Zukunft lohnen wird.
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desto h￿her ist auch der Wert der Call-Option (z.B. Cox/Rubinstein 1985, 34; M￿ller-
M￿hl et al. 1999, 96f., 101).
Bei Put-Optionen gilt der umgekehrte Zusammenhang. Sie bieten eine Alternative
zu der bestehenden Handlung. Ist diese heute unattraktiv, ist es wahrscheinlich, dass
sich die Umsetzung der Alternative lohnt. Je unattraktiver der Wert oder die Handlung
ist, auf die sich die Option bezieht, desto h￿her ist der Wert der Put-Option (z.B.
Cox/Rubinstein 1985, 36f.; M￿ller-M￿hl et al. 1999, 96f., 101).
Call-Option
Gilt das 3-Liter Auto bei der Entwicklung als finanziell uninteressant, muss es
zu einer starken Veränderung der Rahmenbedingungen (z.B. einer starken Erhö-
hung des Erdölpreises) kommen, damit der Bau des Autos (Basishandlung) inte-
ressant ist. Stellt sich allerdings bei der Entwicklung heraus, dass der Bau eines
solchen Autos bereits heute finanziell attraktiv ist, muss es zu keiner oder nur zu
einer leichten Veränderung der Rahmenbedingungen kommen. Die Call-Option
hat dann einen hohen Wert.
Put-Option
Die Basishandlung ist hier der herkömmliche, auf Chlor basierende Bleichpro-
zess. Ist dieser heute finanziell attraktiv, etwa weil er im Vergleich zur Sauerstoff-
bleiche sehr kostengünstig ist, muss es zu einer erheblichen Veränderung der
Rahmenbedingungen kommen, damit auf Sauerstoffbleiche umgestellt wird. Dies
hat einen negativen Einfluss auf den Wert der Put-Option.
(4) Ausübungskosten/-nutzen
Call-Optionen erlauben es Unternehmen, eine neue Handlung vorzunehmen. Die
Aus￿bung dieser Handlung ist in der Regel mit Kosten, den Aus￿bungskosten,
verbunden. Diese entsprechen den Kosten, die bei der Aus￿bung dieser neuen Hand-
lung anfallen. Je h￿her diese Aus￿bungskosten sind, desto tiefer ist der Wert der Call-
Option (z.B. Cox/Rubinstein 1985, 34; M￿ller-M￿hl et al. 1999, 97, 101).
Put-Optionen beziehen sich hingegen auf eine bereits vorher vorgenommene Hand-
lung und er￿ffnen eine neue, alternative Handlungsm￿glichkeit. Unternehmen werden
diese Handlungsm￿glichkeit wahrnehmen, wenn sie zu einer Verbesserung der Situa-
tion im Aus￿bungszeitpunkt f￿hrt. Es entsteht ein Aus￿bungsnutzen. Je h￿her dieser
Aus￿bungsnutzen ist, desto wertvoller ist eine Put-Option (z.B. Cox/Rubinstein 1985,























































© PwC Deutsche Revision 11/2001 Seite 25 von 45
Call-Option
Der Bau eines neuen Modells ist für einen Automobilhersteller mit erheblichen
Kosten verbunden. So müssen unter Umständen neue Produktionsanlagen gebaut
und Mitarbeiter neu geschult werden. Bei diesen Kosten handelt es sich um die
Ausübungskosten der Call-Option. Je höher die Kosten sind, die bei dem Entscheid
für einen Bau des 3-Liter Autos anfallen, desto unattraktiver ist die Call-Option.
Put-Option
Der Papierhersteller hofft auf einen Nutzen, wenn er den Bleichprozess
umstellt, also die Option ausübt. Der Nutzen kann beispielsweise in der Erzie-
lung eines höheren Preises oder in geringeren Herstellungskosten liegen. Je
höher dieser Ausübungsnutzen ist, desto wertvoller ist auch die Put-Option.
(5) Risikofreier Zinssatz
Aus￿bungskosten (Call-Optionen) und Aus￿bungsnutzen (Put-Optionen) fallen in
Zukunft an. Um ihren Einfluss auf den heutigen Optionswert zu bestimmen, m￿ssen
diese Kosten bzw. dieser Nutzen diskontiert werden. Je h￿her der Diskontsatz ist, desto
tiefer sind die heutigen Kosten bzw. der heutige Nutzen. Dies kann am Beispiel eines
imagin￿ren Investors erl￿utert werden. Im Vergleich zu einem sofortigen Kauf kann
der Inhaber einer Call-Option w￿hrend der Laufzeit der Option das Kapital zinsbrin-
gend anlegen. Der Inhaber einer Put-Option erh￿lt aber den Verkaufserl￿s, also den
Aus￿bungsnutzen, erst sp￿ter und muss w￿hrend dieses Zeitraums auf die Zinsein-
nahmen verzichten (Ritchken 1987, 27).
Ein hoher Zinssatz hat daher einen positiven Einfluss auf den Wert von Call- (z.B.
Cox/Rubinstein 1985, 35; M￿ller-M￿hl et al. 1999, 99, 101) und einen negativen Einfluss
auf den Wert von Put-Optionen (z.B. Cox/Rubinstein 1985, 36f.; M￿ller-M￿hl et al.
1999, 99, 101). Call-Optionen sch￿pfen dadurch Wert, dass die Aus￿bungskosten erst
sp￿ter anfallen, w￿hrend Put-Optionen dadurch Wert verlieren, dass das Unternehmen
erst sp￿ter vom Aus￿bungsnutzen profitiert.
Call-Option
Im Vergleich zu einem sofortigen Bau des 3-Liter Autos fallen für den Options-
inhaber ein großer Teil der Investitionen und Kosten erst zu einem späteren Zeit-
punkt an. Der Teil des Kapitals, das auf diese Weise zu einem späteren Zeitpunkt
investiert werden kann, kann während dieser Zeit investiert werden. Dieser
zusätzliche Nutzen führt zu einem höheren Wert der Call-Option.
Put-Option
Der Nutzen einer Umstellung des Bleichprozesses fällt erst an, wenn der Prozess
umgestellt wird. Der heutige Wert dieses (möglichen) späteren Nutzens wird durch
Diskontierung ermittelt. Je höher der Zinssatz, desto kleiner ist der heutige Wert
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(6) Opportunitätskosten – Direkte Kosten
Unternehmen, die (nur) eine Call-Option auf eine neue Handlung haben, profitieren
nicht von den Ertr￿gen, die die Handlung generieren w￿rde, wenn sie bereits vorge-
nommen worden w￿re. Bei Aktienoptionen handelt es sich hierbei beispielsweise um
Dividenden, die der Inhaber einer Option, im Gegensatz zum Inhaber einer Aktie, nicht
bezieht. Solche entgangene Ertr￿ge werden auch als Opportunit￿tskosten bezeichnet.
Es gilt: Je mehr Ertr￿ge dem Inhaber der Call-Option entgehen, das hei￿t je gr￿￿er die
Opportunit￿tskosten sind, desto kleiner ist der Wert der Call-Option (z.B. Cox/Rubin-
stein 1985, 35f.; M￿ller-M￿hl et al. 1999, 99, 101).
Put-Optionen beziehen sich auf eine existierende Handlung. Unternehmen partizi-
pieren direkt an der Wertentwicklung dieser Handlung. Die von der Put-Option gebo-
tene, alternative Handlungsm￿glichkeit ist umso wertvoller, je mehr die existierende
Handlung an Wert verliert. Put-Optionen gewinnen daher je mehr an Wert, je h￿her
diese direkten Kosten sind (z.B. Cox/Rubinstein 1985, 36f.; M￿ller-M￿hl et al. 1999,
99, 101).
Call-Option
Damit der Automobilhersteller einen Gewinn aus der Produktion des 3-Liter
Autos machen kann, muss dieses gebaut werden und auf dem Markt erhältlich
sein. Solange das 3-Liter Auto nur in Plänen vorliegt, partizipiert der Hersteller
nicht an einem plötzlichen Nachfrageschub nach sparsamen Autos. Dies sind die
Opportunitätskosten, die sich daraus ergeben, dass der Hersteller nur eine Call-
Option auf die Herstellung des Autos hat, das Auto bisher aber nicht herstellt. Sie
haben einen negativen Einfluss auf den Wert der Call-Option.
Put-Option
Die Sauerstoffbleiche stellt eine Alternative zur eingesetzten Chlorbleiche dar.
Je mehr die Chlorbleiche an Wert verliert, desto wertvoller wird die alternative
Sauerstoffbleiche für das Unternehmen. Der Wert der Put-Option steigt.
Tabelle 1 fasst die diskutierten Werttreiber zusammen und zeigt, ob sich eine Ver￿n-
derung der Werttreiber gleichgerichtet (+) oder entgegengesetzt gerichtet (￿) auf den
Optionswert auswirkt.
Werttreiber Einfluss auf den Optionswert
Call Put Call Put
Risiko der Basishandlung +
Laufzeit +
Heutige Attraktivit￿t der Basishandlung + ￿
Aus￿bungskosten Aus￿bungsnutzen ￿ +
Risikofreier Zinssatz + ￿
Opportunit￿tskosten Direkte Kosten ￿ +
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3.4 Optionswertsteigerndes Umweltmanagement
Allgemein betrachtet zeichnet sich optionswertsteigerndes Umweltmanagement
durch folgende Eigenschaften aus:
● Es ist, erstens, chancensichernd und risikoabsichernd. Wie die Betrachtung der
Werttreiber gezeigt hat, steigert Risiko den Optionswert. Kein rationaler Investor
geht ohne Grund Risiken ein. Jedes Risiko beinhaltet auch die M￿glichkeit einer
positiven Zielabweichung. Eine solche m￿gliche positive Zielabweichung wird als
Chance bezeichnet. Chancen und Risiken sind untrennbar miteinander verbunden
(Saitz 1999). Risiken ￿ und damit auch Chancen ￿ wirken aus Sicht des Shareholder
Value wertmindernd. Kann eine Ma￿nahme des Umweltmanagements aus Share-
holder Value-Sicht wegen der damit verbundenen Risiken nicht umgesetzt werden,
kommt optionswertsteigerndes Umweltmanagement zum Tragen. Optionswertstei-
gerndes Umweltmanagement kann ￿berall dort sinnvoll eingesetzt werden, wo ￿kolo-
gieinduzierte ￿konomische Risiken bestehen. Es bereitet durch Call-Optionen ￿berall
dort Handlungen vor, wo das Unternehmen durch neue Produkte, Prozesse, M￿rkte
o.￿. von m￿glichen Ver￿nderungen der ￿kologischen Rahmenbedingungen profi-
tieren kann. Dort, wo bestehende Prozesse, Produkte, M￿rkte o.￿. durch eine Ver￿n-
derung der ￿kologischen Rahmenbedingungen bedroht sind, bereitet optionswert-
orientiertes Umweltmanagement Alternativen (Put-Optionen) vor. Stellt sich sp￿ter
heraus, dass die Ma￿nahmen inzwischen auch aus der Perspektive des Shareholder
Value von Interesse sind, werden sie umgesetzt.
● Optionswertorientiertes Umweltmanagement ist, zweitens, laufzeitverl￿ngernd. Die
Verl￿ngerung der Laufzeit eingesetzter Prozesse oder Produkte ist auch aus der Sicht
des Shareholder Value wertsteigernd. Sie reduzieren dort h￿ufig die notwendigen
Investitionen. Optionswertorientiertes Umweltmanagement geht aber hier￿ber hinaus.
Es versucht, erstens, eine m￿glichst lange Laufzeit der geschaffenen Handlungs-
m￿glichkeiten, also Optionen, zu erreichen. Dies vergr￿￿ert die Wahrscheinlichkeit,
dass sich eine Aus￿bung der Option lohnt. Das Umweltmanagement stellt aber
zudem, zweitens, sicher, dass auch andere nicht (mehr) genutzte Prozesse oder
Produktlinien eine m￿glichst lange Laufzeit haben. Nicht genutzte Prozesse oder
Produktlinien haben grunds￿tzlich einen Optionswert, da sie durch das Unternehmen
in Zukunft wieder genutzt werden k￿nnen, falls sich dies als lohnend herausstellt.
Die Laufzeit von Prozessen und Produkten kann aus ￿kologischen Gr￿nden, beispiels-
weise durch Umweltgesetze, begrenzt werden. Wird ihrer Laufzeit keine Beachtung
geschenkt, beispielsweise da sie ￿ohnehin￿ nicht mehr genutzt werden, geht Options-
wert verloren.
● Optionswertorientiertes Umweltmanagement ist, drittens, effizienzorientiert. Es
widerspricht daher dem Shareholder Value-orientierten Umweltmanagement nicht.
Die Effizienzorientierung ￿u￿ert sich in zweifacher Hinsicht. Es ber￿cksichtigt,
erstens, die heutige Attraktivit￿t der geschaffenen Handlungsm￿glichkeit. Klar unat-
traktive Investitionen sind auch aus Optionswertperspektive schlechte Investitionen.
Es werden, zweitens, die Kosten bzw. der Nutzen der Aus￿bung ber￿cksichtigt.
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● Optionswertorientiertes Umweltmanagement optimiert, viertens, den Kapitalein-
satz. In diesem Zusammenhang k￿nnen zwei Effekte voneinander unterschieden
werden. Es ist erstens kapitalextensiv und zweitens ￿kapitaltimend￿ (d.h. es opti-
miert den Zeitpunkt des Kapitaleinsatzes). Es sichert sich beispielsweise kapital-
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4 Checkliste für ein integriertes,
wertschaffendes Umweltmanagement
In den vorangegangenen zwei Kapiteln wurde gezeigt, wodurch sich wertsteigerndes
Umweltmanagement aus Shareholder Value- und Optionswertperspektive auszeichnet.
In diesem Kapitel wird nun eine Checkliste vorgestellt, mit deren Hilfe analysiert
werden kann, ob und wie das betriebliche Umweltmanagement zur Schaffung von
Unternehmenswert beitr￿gt. Die Punkte der Checkliste werden jeweils direkt anschlie-
￿end erl￿utert.
Durch unser Umweltmanagement ￿
1. ￿ k￿nnen wir bei heutigen oder m￿glichen zuk￿nftigen Produkten oder Dienstleis-
tungen ￿berdurchschnittliche Preise am Markt durchsetzen.
● ￿berdurchschnittliche Preise steigern den Unternehmenswert. Gerade wenn
Umweltaspekte als Differenzierungsm￿glichkeiten aufgefasst werden, ist es h￿ufig
m￿glich, Premiumpreise auf dem Markt durchzusetzen.
● Gelingt es dem Unternehmen nur, unterdurchschnittliche Preise am Markt durch-
zusetzen, sollte im Rahmen wertorientierten Umweltmanagements dar￿ber nach-
gedacht werden, ob dies auf ￿￿kologische￿ Gr￿nde zur￿ckzuf￿hren ist. Dies
betrifft vor allem Unternehmen, die sich strategisch als Qualit￿tsf￿hrer ausrichten
und Premiumpreise durchsetzen wollen. Es muss gegebenenfalls untersucht
werden, ob und wie das Umweltmanagement einen Beitrag zur Erh￿hung der
Preise leisten kann. H￿here Preise steigern die Bruttogewinnmarge.
● Die Erzielung von Premiumpreisen gelingt vor allem Unternehmen, die es
verstehen, sich als ￿kologische Qualit￿tsf￿hrer zu positionieren (in der Vergan-
genheit z.B. der Babynahrungshersteller Hipp).
2. ￿ haben wir bei heutigen oder zuk￿nftigen Prozessen geringere Kosten.
● Geringere Kosten bei existierenden oder zuk￿nftigen Prozessen sind prinzipiell
wertsteigernd. In der Praxis f￿llt die Herleitung der Kausalit￿t zwischen Umwelt-
management und Kostenniveau meist allerdings schwer. Dies ist darauf zur￿ck-
zuf￿hren, dass zwar die angefallenen Kosten des Umweltschutzes erhoben werden,
nicht aber die durch den Umweltschutz vermiedenen Kosten. Auf den ersten Blick
f￿hrt betrieblicher Umweltschutz daher oft nur zu Kosten. Diese neu entstandenen
Kosten m￿ssen aber den vermiedenen Kosten gegen￿bergestellt werden. Um fest-
zustellen, ob das Umweltmanagement zu Kostenreduktionen gef￿hrt hat, m￿ssen
daher auch die Kosten bestimmt werden, die angefallen w￿ren, wenn es das
Umweltmanagement nicht gegeben h￿tte. Diese vermiedenen Kosten stellen einen
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● ￿kologische Kostensenkungen sind vor allem bei Unternehmen mit hohen Mate-
rial- und Energiekosten relevant. Hierzu geh￿ren beispielsweise Zementhersteller
wie Holderbank oder Heidelberger Zement, die durch Brennstoffsubstitution
Kreisl￿ufe schlie￿en und Kosten senken k￿nnen. Die Senkung der Umweltkosten
ist vor allem f￿r Unternehmen interessant, die sich als Kostenf￿hrer positionieren
wollen.
3. ￿ k￿nnen wir mehr (heutige oder m￿gliche zuk￿nftige) Produkte oder Dienstleis-
tungen absetzen.
● Es wird hier nach dem Absatz gefragt, also nach der Menge der Produkte oder
Dienstleistungen, die verkauft werden k￿nnen. Gerade bei ￿￿kologischen￿
Produkten oder Dienstleistungen gelingt es Unternehmen h￿ufig, den Absatz
￿berdurchschnittlich stark zu steigern. Dies kann darauf zur￿ckzuf￿hren sein,
dass ￿￿kologisch￿ interessante Branchen ein hohes Branchenwachstum aufweisen
oder ￿￿kologisch￿ fortschrittliche Unternehmen st￿rker als der Branchendurch-
schnitt wachsen. Ein h￿herer Absatz f￿hrt zu Umsatzwachstum und wirkt so
positiv auf den Unternehmenswert.
● Der Grund f￿r einen h￿heren Absatz ist meist ein gestiegenes ￿kologisches
Kundeninteresse. Dies betrifft h￿ufig ￿kologisch sensible Bereiche wie die
Nahrungsmittelindustrie. ￿kologische Eigenmarken wie COOP Naturaplan (Coop
Schweiz) oder h￿ndlerunabh￿ngigen Marken wie Bioland und Demeter sind
Beispiele f￿r hohes Absatzwachstum.
4. ￿ m￿ssen wir f￿r heutige oder zuk￿nftige Prozesse weniger investieren.
● Aus Investorensicht m￿ssen Unternehmen auf das investierte Kapital mindestens
eine marktgerechte Rendite erzielen. Dies f￿llt um so leichter, je weniger Kapital
durch das Unternehmen gebunden wird. End-of-pipe Ma￿nahmen sind beispiels-
weise meist ￿Kapitalfresser￿, denen kein zus￿tzlicher Ertrag gegen￿bersteht. Sie
senken dadurch den Unternehmenswert. Wertsteigerndes Umweltmanagement
untersucht u.a., inwiefern es m￿glich ist, durch integrierten Umweltschutz den
Kapitaleinsatz zu reduzieren. Dies f￿hrt zu geringeren Investitionen in das Anlage-
und Umlaufverm￿gen und steigert den Unternehmenswert.
Ein Beispiel hierf￿r ist die Einf￿hrung des Abgaskatalysators f￿r Autos. Diese
Katalysatoren sind an und f￿r sich ein klassisches Beispiel f￿r eine End-of-pipe-
Technik, die kostentreibend, nicht aber nutzensteigernd ist. Sie hat allerdings
kurzfristig die soziale Akzeptanz des Produkts Auto heben und damit dessen
Laufzeit verl￿ngern k￿nnen.
● Geringere Investitionen sind beispielsweise durch den Einsatz neuer oder anderer
Techniken (z.B. Gas- statt Kohle- und Kernkraftwerke) erreichbar. Der Ausbau
kapitalextensiver Serviceangebote kann auch dabei helfen, die Kapitalintensit￿t
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5. ￿ haben wir eine h￿here Auslastung unserer bestehenden oder m￿glichen zuk￿nf-
tigen Anlagen.
● Eine h￿here Auslastung f￿hrt i.d.R. zu sinkenden St￿ckkosten, da die Fixkosten
auf einen h￿heren Output verteilt werden k￿nnen. Dies ist vor allem f￿r Indus-
trien mit einem hohen Fixkostenanteil von Bedeutung. Hierzu geh￿ren meist
kapitalintensive Unternehmen. Eine h￿here Auslastung f￿hrt daher zu einem
geringeren Kapitalbedarf pro Output und ist somit wertsteigernd.
● Treffen Kapazit￿tsausweitungen auf ￿kologische Bedenken (z.B. beim Flug-
verkehr) k￿nnen ￿kologische Ma￿nahmen die Akzeptanz erh￿hen und h￿here
Auslastungen erm￿glichen (z.B. durch l￿rmarme ￿Fl￿sterjets￿).
6. ￿ haben wir einen Konkurrenzvorteil, der schwierig zu imitieren ist.
● Bei einem funktionierenden Wettbewerb muss damit gerechnet werden, dass ￿ber-
durchschnittliche Preise (Premiumpreise) durch Wettbewerb unter Druck geraten.
Mittel- bis langfristig sind dann nur durchschnittliche Preise erzielbar. Wie lange
Premiumpreise gehalten werden k￿nnen, h￿ngt u.a. davon ab, wie einfach das
Produkt oder die Dienstleistung imitierbar sind. Je schwieriger dieser Konkur-
renzvorteil zu imitieren ist, desto l￿nger k￿nnen ￿berdurchschnittliche Preise
gehalten werden. Ein schwer imitierbarer Konkurrenzvorteil wirkt daher positiv
auf die Dauer der Wertsteigerung.
● Schwierig imitierbare Konkurrenzvorteile k￿nnen beispielsweise durch Patente
oder starke Marken gesichert werden. Body Shop, Demeter oder Bioland sind
Beispiele f￿r starke ￿kologische Markennamen.
7. ￿ k￿nnen wir Ertr￿ge, Kosten und/oder notwendige Investitionen genauer vorher-
sagen.
● Je ungenauer die Geldfl￿sse vorhergesagt werden k￿nnen, desto gr￿￿er ist aus
der Sicht der Investoren das Risiko. Es kann in diesem Zusammenhang zwischen
echtem Risiko und Unsicherheit unterschieden werden (Knight 1921, 197ff.).
Bei einem echten Risiko sind aus Sicht des Beobachters die Geldfl￿sse ￿objektiv￿
unsicher. Ein Grund hierf￿r kann beispielsweise sein, dass nicht sicher ist, ob ein
Produkt eine entsprechende Nachfrage findet (Ertragsunsicherheit). Bei Unsi-
cherheit fehlen ￿lediglich￿ die notwendigen Informationen. Die Geldfl￿sse k￿nnten
vorhergesagt werden, wenn die notwendigen Informationen vorhanden w￿ren.
Aus Investorensicht ist unerheblich, warum die Geldfl￿sse nicht genau vorher-
gesagt werden k￿nnen. Aus Sicht des Umweltmanagement h￿ngen aber die Instru-
mente, die zum Managen dieses Risikos eingesetzt werden m￿ssen, von der Art
des Risikos ab (vgl. weiterf￿hrend Figge 1998, 2001). Wertorientiertes Umwelt-
management steigert bei Unsicherheit durch Informationsinstrumente den Infor-
mationsgrad. Bei einem echten Risiko kann u.U. das Risiko durch Diversifika-
tion beseitigt werden (vgl. Figge 1998, 2001). Ist eine genauere Vorhersage der
Geldfl￿sse nicht m￿glich, muss das Umweltmanagement sicherstellen, dass das
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strategien). Ein bessere Prognostizierbarkeit reduziert das Risiko und hat somit
einen Einfluss auf die Kapitalkosten.
● Bei Banken und Versicherungen sind ￿kologieinduzierte ￿konomische Risiken
Gesch￿ftsrisiken. Einige Banken und Versicherungen haben hierauf mit dem
Aufbau eines ￿kologisch differenzierten Risikomanagements reagiert. Hierzu
geh￿rt z.B. die Schweizer Gro￿banken UBS oder Credit Suisse oder die deut-
sche Gerling Versicherung.
8. ￿ haben wir einen h￿heren Anteil an variablen Kosten bzw. variablen Cash Out
Flows.
● Durch eine h￿heren Anteil variabler Kosten kann das Risiko gesenkt werden.
Variable Kosten ver￿ndern sich parallel zum Output. Eine nachlassende Nach-
frage f￿hrt dann beispielsweise auch zu entsprechend geringeren Kosten. Ein
hoher Anteil variabler Kosten ist daher immer dann von Interesse, wenn die Nach-
frage sehr volatil, also risikohaft ist. Ein h￿herer Anteil variabler Kosten wirkt
risikod￿mpfend und hat somit einen positiven Einfluss auf die Kapitalkosten.
● Der Einsatz teurer aber kapitalextensiv einsetzbarer Energietr￿ger wie Gas ist ein
Beispiel f￿r einen h￿heren Anteil an variablen Kosten. Bei Kapitalkosten handelt
es sich um Fixkosten, w￿hrend der Bezug der Energietr￿ger an die jeweilige
Nachfrage angepasst werden kann und daher variabel ist.
9. ￿ werden in Bereichen, deren ￿konomische Entwicklung aus ￿kologischen Gr￿nden
nur schwer prognostizierbar ist, die Grundlage f￿r m￿gliche zuk￿nftige neue
Produkte, Prozesse oder Kundenverbindungen gelegt.
● Das Umweltmanagement schafft Call-Optionen, indem es neue Produkte, Prozesse
oder Kundenverbindungen erm￿glicht. Dies ist aber nur in den Bereichen sinn-
voll, in denen auch ein Risiko besteht.
● Einige Banken (z.B. UBS) und Versicherungen (z.B. Gerling Versicherung) haben
angefangen, Pl￿ne f￿r einen m￿glichen zuk￿nftigen Handel mit CO2-Zertifikaten
vorzubereiten. Sollte es sp￿ter zu einem funktionierenden Zertifikatehandel
kommen, k￿nnen diese Unternehmen als erste von diesem Markt profitieren.
10. bereitet Alternativen zu existierenden Produkten, Prozessen oder Kundenverbin-
dungen vor, die an Wert verlieren oder verlieren k￿nnten.
● Das Umweltmanagement schafft Put-Optionen, indem Alternativen zu beste-
henden Produkten, Prozessen oder Kundenbeziehungen geschaffen werden. Dies
ist aber nur in den Bereichen sinnvoll, in denen die Gefahr besteht, dass die beste-
henden Produkte, Prozesse oder Kundenbeziehungen an Wert verlieren.
● Die Entwicklung alternativer K￿hlmittel (z.B. durch AEG) oder von KFZ-Motoren,
die alternative Energietr￿ger wie Wasserstoff einsetzen (z.B. durch Ballard Power),
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11.￿  k￿nnen Investitionen auf einen sp￿teren Zeitpunkt verschoben werden.
● Erm￿glicht das Umweltmanagement, Investitionen zu verschieben, entsteht Unter-
nehmenswert, da das Geld zwischenzeitlich zinsbringend verwendet werden kann.
Dies kann z.B. durch die Schaffung von Optionen erreicht werden.
● Eine Verschiebung von Investitionen gelingt beispielsweise Elektrizit￿tsprodu-
zenten, die durch Aushandeln von flexiblen Verordnungen (z.B. Emissions-
glocken) durch einen intelligenten Einsatz ihres Kraftwerkparks Emissions-
grenzwerte unterschreiten, die bei einer weniger flexiblen Regulierung nur durch
erhebliche Investitionen zu erreichen w￿ren. Dies erlaubt ihnen, teure Nachr￿s-
tungen (z.B. Rauchgasentschwefelungsanlagen) zu verschieben oder zu umgehen.
12. ￿ entgehen uns keine Vorteile daraus, dass Produkte, Prozesse oder Kundenver-
bindungen erst in Zukunft entstehen.
● Werden ￿nur￿ Optionen geschaffen, statt fr￿hzeitig zu investieren, besteht die
Gefahr, dass Wert dadurch verloren geht, dass zwischenzeitlich Konkurrenten
alleine von der profitablen Wachstumsphase des Marktes profitieren. Wert-
steigerndes Umweltmanagement w￿gt diese Gefahr mit dem Nutzen eines weiteren
Verschiebens der Investitionen ab; es reduziert die Opportunit￿tskosten.
● Nach Lebensmittelskandalen reagieren die Konsumenten i.d.R. mit einer Substi-
tution herk￿mmlicher Lebensmittel durch ￿￿kologische￿ Lebensmittel. Das
Angebot kann aber kurzfristig nur sehr beschr￿nkt erh￿ht werden. Es entsteht
eine profitable Marktsituation f￿r diejenigen Anbieter, die sich bereits auf dem
Markt befinden oder kurzfristig eintreten k￿nnen.
13. ￿ haben wir eine l￿ngere Laufzeit unserer genutzten und ungenutzten Anlagen,
Produkte und Prozesse.
● L￿ngere Laufzeiten von Anlagen, Produkten und Prozessen sind sowohl aus Share-
holder Value- wie auch aus Optionssicht von Interesse. Aus Shareholder Value-
Perspektive erlauben sie i.d.R. eine bessere Ausnutzung vergangener Investi-
tionen und somit eine bessere Rendite auf das eingesetzte Kapital.
Ersatzinvestitionen fallen zudem sp￿ter an. Aus Optionswertperspektive haben
auch ungenutzte Anlagen, Produkte und Prozesse einen Optionswert. Wertstei-
gerndes Umweltmanagement stellt daher sicher, dass genutzte und ungenutzte
Anlagen, Produkte und Prozesse eine m￿glichst lange Laufzeit aufweisen. Die
Laufzeit kann beispielsweise durch ver￿nderte Umweltgesetze o.￿. gef￿hrdet sein.
Das Umweltmanagement kann z.B. durch Compliance-Checks sicherstellen, dass
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Exkurs: Unternehmenswert, Nachhaltig-
keit und Wirtschaftsprüfung
von Bernd Saitz und Dieter Horst
You cannot build shareholder value at the expense of society,
otherwise society will eventually destroy your shareholder value.
Anthony Burgsman, CEO Unilever
Many corporations are big investors,
employers and producers in dozens of countries across the world.
That power brings with it great opportunities – and great responsibilities.
[...] I am asking corporate leaders to embrace,
support and enact a set of core values in the areas of human rights,
labour standards, and environmental practices.
Kofi A. Annan, General-Secretary of the United Nations, 1999
The kinds of information that companies regularly report,
and that firms like mine audit and assure,
simply do not service today’s investors well. 
Frank Brown, PwC Global ABAS Leader
Shareholder Value und Optionen betrachten die Zukunft. Shareholder und Stake-
holder wollen aber heute wissen, wie sich der Unternehmenswert zuk￿nftig ver￿ndern
wird. Sie erfahren dies ￿ber die Berichterstattung der Unternehmen. Aber inwieweit
k￿nnen sie sich dabei auf die Richtigkeit, Angemessenheit und Vollst￿ndigkeit der
Informationen verlassen? An dieser Stelle kommt der Wirtschaftspr￿fung eine beson-
dere Rolle zu.
Nachhaltigkeit, Sustainability ￿ was heisst das eigentlich? PricewaterhouseCoopers
hat eine Definition entwickelt, die das Spannungsfeld von Chance und Risiko, in dem
sich Unternehmen bewegen m￿ssen, abbildet: ￿Sustainability is concerned with maxi-
mising the performance today, but not at the expense of tomorrow. It is becoming an
increasingly strategic topic in the boardrooms of most of the world·s largest organisa-
tions as they respond to stakeholders requirements and take on increasingly rigorous
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Das Modell umfasst f￿nf zu ber￿cksichtigende Handlungsfelder:
● Governance
Setting the highest standards of corporate governance, including management
quality and responsibility, organizational capability and corporate culture.
● Innovation
Investing in product and services innovation that focus on technologies and systems
that use financial, natural and social resources in an efficient and effective manner
over the long-term.
● Leadership
Leading your industry towards sustainability by setting standards for best practice
and maintaining superior performance.
● Shareholder
Meeting your shareholders￿demands for sound financial returns, long-term economic
growth, long-term productivity increases, sharpened global competitiveness and
contributions to intellectual capital.
● Society
Encouraging long lasting social well being in communities of operation, interac-
ting with different stakeholders (e.g. suppliers, employees, government, local
community interest groups, etc.) and responding to their specific and evolving
needs.
Nachhaltigkeit ist also nicht die operative Zusammenf￿hrung der Umweltabteilung
mit der Arbeitssicherheit, sondern eine Ausrichtung der Unternehmensstrategie an den
Umfeldanforderungen unter Ber￿cksichtigung von Chancen und Risiken gleicher-
ma￿en.
Mittlerweile haben sich die ersten Instanzen gebildet, die den Grad dieser Nach-
haltigkeit messen wollen, die Unternehmen auf den neuen Dreisprung ￿￿kologie,
￿konomie, Soziales￿ hin analysieren und bewerten. Trotz aller Kritik am Dow Jones
Sustainability Group Index (Figge/Schaltegger 2001) ￿ hierdurch wird eine Zielgruppe
sensibilisiert, deren Urteil mehr als alles andere Einfluss auf die Chefetagen hat: die
Finanzm￿rkte. Aus Sorge um den langfristigen Unternehmenserfolg legen diese immer
mehr Gewicht auf eine wertorientierte Berichterstattung, die ￿ber die reinen Finanz-
daten hinausgeht und den Interessenten einen umfassenderen Eindruck ￿ber die Unter-
nehmensleistung bietet. Dieser Trend zu einer weitergefassten Berichterstattung wird
auch dadurch gest￿tzt, dass die Kapitalm￿rkte, wenn sie nicht alle erforderlichen Infor-
mationen zu einer ganzheitlichen Bewertung der Unternehmen bekommen, gezwungen
sind, sich an anderen, u.a. auch irrationalen Kriterien zu orientieren. Da au￿erdem eine
unvollst￿ndige bzw. nicht zielf￿hrende Berichterstattung gerade im Internet-Zeitalter
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An dieser Stelle kommt den Wirtschaftspr￿fern in den kommenden Jahren eine
Schl￿sselrolle zu. Denn die Umwelt-, Sozial- und Sponsoring-Berichte der Vergan-
genheit waren regelm￿￿ig von zwei ￿Defiziten￿ gezeichnet: Sie waren im Allgemeinen
nicht von einem neutralen Dritten auf Angemessenheit, Vollst￿ndigkeit und Richtig-
keit gepr￿ft worden1. Zudem enthielten sie kaum Aussagen, was genau die dargestellten
Leistungen zur Steigerung des Unternehmenswertes beitrugen. Das Institut der Wirt-
schaftspr￿fer hatte sich im Jahr 1999 dem Thema der Pr￿fung von Umweltberichten
angenommen und einen Pr￿fungsstandard herausgegeben. Seither haben Wirtschafts-
pr￿fer eine Reihe von Pr￿fungen gem￿￿ dem neuen Standard durchgef￿hrt u. a. f￿r die
Deutsche Bahn AG, die Volkswagen AG, die VAWAluminuim AG und die Axel Springer
Verlag AG. Die Frage der Auswirkungen auf den Unternehmenswert ist jedoch noch
weitgehend offen.
Mit der Empfehlung der Europ￿ischen Union zur Ber￿cksichtigung von Umwelt-
aspekten im Jahresabschluss und Lagebericht ist hier nun ein weiterer Schritt getan
worden. Die Europ￿ische Kommission will die Vereinheitlichung der Ausweis-, Bewer-
tungs- und Offenlegungsma￿gaben auf europ￿ischer Ebene unter Einbindung der inter-
nationalen Anforderungen, Standards und Leitf￿den vorantreiben und hat einen Katalog
von Umweltinformationen aufgestellt, die k￿nftig in Lagebericht, Bilanz und Anhang
Ber￿cksichtigung finden sollen. Damit bezweckt die Kommission eine ￿ber das bisher
in Lagebericht und Anhang ￿bliche Ma￿ hinausgehende Berichterstattung2 zur Umwelt-
leistung von Unternehmen. Sie nimmt dabei in Kauf, dass diese weitergehenden Infor-
mationen Teil des Pr￿fungsumfangs der Jahresabschlusspr￿fung werden. Dar￿ber hinaus
f￿rdert sie die Erstellung separater, durch Dritte gepr￿fte Umweltberichte, indem sie
bei Vorliegen solcher Berichte von einer nur noch reduzierten Pr￿fung der Umwelt-
daten in Lagebericht, Bilanz und Anhang ausgeht.3
Die EU-Empfehlung hat auf Seiten der beteiligten Verb￿nde in Deutschland eher
Ablehnung als Zustimmung ausgel￿st, u. a. weil hier ein einzelner Sachverhalt des
Jahresabschlusses in unverh￿ltnism￿￿iger Form in den Vordergrund der Betrachtung
ger￿ckt wird. Dahinter steht auch die Sorge, dass, wenn es heute Umweltthemen sind,
die durch die Jahresabschlusspr￿fung im besonderen Ma￿e zus￿tzlich ber￿cksichtigt
werden sollen, es morgen Aussagen zur Kinderarbeit oder zur Behindertenquote sein
k￿nnten, die ￿auch noch￿ explizit gepr￿ft und best￿tigt werden sollen. Es ist deshalb
zu erwarten, dass nach Abschluss der Abstimmung mit den relevanten Verb￿nden und
Ministerien im Herbst 2001 eine Reaktion des Justizministeriums dahingehend erfolgt,
dass die EU-Empfehlung auf freiwilliger Basis zu ber￿cksichtigen sei.
Aber selbst ohne Rechtsverbindlichkeit ist mit erheblicher Wirkung der EU-Empfeh-
lung zu rechnen. Einerseits durch Unternehmen, die bereits eine stakeholder-orientierte
Kommunikationspolitik praktizieren und nun dies in der Jahresabschlusspr￿fung ber￿ck-
1 Diese Aussage trifft ￿ zugegebenerma￿en ￿ nicht auf Umwelterkl￿rungen gem. EG ￿ko Audit VO zu, die ja von einem Umwelt-
gutachter validiert werden. Allerdings werden auch in den Umwelterkl￿rungen keine Aussagen zur Wirkung der Ma￿nahmen auf
den Unternehmenswert gemacht.
2 (wie sie der Pr￿fungsstandard RS HFA1: ￿Aufstellung des Lageberichts￿ des Instituts der Wirtschaftspr￿fer vorsieht)
3 Sollte dies ein ￿Seitenhieb￿ auf die Konkurrenz zum EG-￿ko-Audit-Verfahren, die DIN EN ISO 14001, sein? Denn w￿hrend bei
Ersterem der Umweltgutachter eine Umwelterkl￿rung validiert, wird bei DIN EN ISO 14001 nur das Umweltmanagementsystem,
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sichtigen wollen. Andererseits durch die Rechtsprechung und die Kapitalm￿rkte, die
eine solche Kommunikation i. S. einer best practice gezielt einfordern werden.
Die Vorsicht der Abschlusspr￿fer an dieser Stelle sollte nicht missverstanden werden.
Zum Einen gibt es noch kein geeignetes Sollobjekt, an dem die Ordnungsm￿￿igkeit
von Nachhaltigkeitssachverhalten gemessen werden kann: Bisher fehlt noch ein welt-
weit anerkannter, praktikabler Nachhaltigkeitsstandard4. Zum Zweiten sind die unter
der ￿berschrift Nachhaltigkeit zu ber￿cksichtigenden Themen nicht abschlie￿end fest-
gelegt, so dass sich hier eine Zusammenstellung findet, die von der betrieblichen Behin-
dertenquote ￿ber die CO2-Frage bis zur Kinderarbeit reicht.5 Zum Dritten ist eine Stake-
holder-Orientierung nicht per se begr￿￿enswert. Denn ob jeder, der sich f￿r einen
Stakeholder des Unternehmens h￿lt, auch wirklich einer ist und ob derjenige als seri-
￿ser Dialogpartner einzustufen ist ￿ das muss sorgf￿ltig gepr￿ft und systematisch
entschieden werden.
Fehlende Standards und Definitionen, Stakeholder mit unterschiedlichsten Anfor-
derungen und das Glaubw￿rdigkeitsproblem ￿ diese Faktoren werden den Aufbau eines
Nachhaltigkeitsmanagementsystems mit einem messbaren Beitrag zum Unterneh-
menswert und seine Beurteilung durch einen externen Dritten wie den Wirtschafts-
pr￿fer erschweren. Die Geschwindigkeit, mit der die Nachhaltigkeitsdebatte Raum
gewinnt, zeigt aber auch, dass es eher um das Wie, nicht mehr um das Ob geht.
4 Es soll nicht unterschlagen werden, dass es eine Vielzahl richtungsweisender Bem￿hungen gibt: Es seien an dieser Stelle bspw.
die UN Initiative Global Compact und die Global Reporting Initiative bzw. national die econsense Initiative oder die Publikationen
des IMUG oder von future e.V. erw￿hnt. Aber es ist trotz dieser Aktivit￿ten zun￿chst einmal abschlie￿end festzustellen, dass es
keinen allgemein anerkannten Nachhaltigkeitsstandard gibt.
5 Und es sind h￿ufig solche Themen, die sich als schwer l￿sbare Zielkonflikte darstellen. Ein Beispiel: Was ist wichtiger: Die aero-
dynamische und damit CO2-sparende Frontkarrosserie eines Automobils oder der optimale und damit verbrauchsung￿nstigere
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